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Przewodnik po polskim rynku VC  
dla przedsiębiorców, partnerów funduszy  

i inwestorów instytucjonalnych



Polski rynek VC ma przed sobą bardzo dobre perspektywy, jednak – aby spełnił pokła-
dane w nim oczekiwania i aktywnie wpływał na rozwój innowacyjnej gospodarki – musi 
znacznie się rozwinąć i zwiększyć skalę swojego działania. „Moda na startupy”, która miała 
i wciąż ma pozytywny wpływ na rozwój przedsiębiorczości, powinna się przełożyć w poja-
wienie się jakościowych spółek VC, które mają zweryfikowane modele biznesowe, zaanga-
żowane zespoły oraz dobrze określony skalowalny rynek działania.

Kapitałowe zaangażowanie instytucji państwowych na pewno jest czynnikiem wspierają-
cym rozwój innowacyjnych młodych przedsiębiorstw, jednak konieczne jest, aby szło ono  
w parze z doświadczeniem zarządzających alokujących te środki oraz mądrym ich wydatko-
waniem już przez same spółki.

Oznaką rozwoju polskiego rynku VC będzie wzrost liczby rund finansowania  
z zaangażowaniem wielu funduszy. To oznaka rozwiniętych rynków kapitałowych;  
to też benefit dla spółek, które mogą korzystać z szerszego know-how. Wybór  
właściwego inwestora czy inwestorów to jedna z najtrudniejszych decyzji stojących  
przed każdym przedsiębiorcą. Strony muszą się przekonać, że na partnerskich  
warunkach, we współpracy, mogą spotęgować rozwój przedsiębiorstwa.  
Taka akceleracja jest możliwa tylko wtedy, gdy poza kapitałem, inwestor  
oferuję prawdziwą wartość dodaną – mityczne smart money.

Tomasz Czechowicz 

Managing Partner & Founder 
MCI Capital
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Kiedy w 1987 roku fundusz Sequoia, jeden  
z pionierów venture capital (VC), zainwestował 
2,5 mln dol. w jedną trzecią startupu Cisco,  
w Polsce, w chylącym się ku upadkowi reżimie, 
zastanawiano się nad ogromnym ryzykiem 
związanym z demokratyzacją życia publicznego. 
A gdy trzy lata później Cisco debiutowało na 
NASDAQ z kapitalizacją ponad 200 mln dol.,  
w Polsce formował się pierwszy demokratycz-
nie wybrany rząd.

Niecałe trzy dekady później możemy sensownie 
rozmawiać w Polsce o venture capital, startu-
pach, szybkich wzrostach i astronomicznych 
zwrotach inwestycji. Ale choćbyśmy ortodok-
syjnie studiowali mechanikę gry w Krzemową 
Dolinę, nie mamy know-how i praktyki inwe-
stycji w ryzyko, którą wypracowały pokolenia 
zarządzających funduszami VC w bardziej 
dojrzałych ekosystemach.

Misja Startup Poland to więcej większych 
startupów w Polsce. Ale by było ich więcej, 
ktoś wszakże musi je hodować; tymi hodowca-
mi powinny być fundusze venture capital. To 
na nich spoczywa olbrzymia odpowiedzialność 
za finansowanie i rozwój potencjalnych przy-
szłych jednorożców. 

Dlatego oddajemy w Państwa ręce pierwszy  
w historii przewodnik po polskim rynku ventu-
re capital. Opracowanie poprzedziliśmy wnikli-
wymi badaniami na próbie startupów  
w portfelach funduszy określających się jako VC. 
Znaleźliśmy 750 takich firm, a prezesi ponad 
100 wypełnili ankietę, w której oceniali swoich 
inwestorów i proces inwestycyjny.

Po co to robimy? Aby ułatwić zarówno star-
tupom, jak i partnerom w funduszach wybór 
venture capital i współpracę z zarządzającymi 
nimi. Aby dostarczyć rynkowi zestaw kryteriów 
wyboru i oceny funduszy, dzięki któremu uda 
się bardziej sprofesjonalizować rynek venture 
capital w Polsce. Aby rozpowszechniać najlep-
sze praktyki inwestycyjne oraz, last but not 
least, pomóc przeciąć pępowinę, która łączy 
polski venture capital z państwowym kapitałem.

Zarządzający venture capital mają trudne zada-
nie: startupy oczekują od nich taniego kapitału, 
skłonności do ryzyka, zbieżnych celów, wspar-
cia w przejściu do kolejnych rund, debiutów 
giełdowych czy akwizycji. Partnerzy z kolei, 
choć tych prywatnych jest wciąż w Polsce jak 
na lekarstwo, chcą minimalizować ryzyko: 
portfele powinny szybko rosnąć, a inwestycje 
powinny się kilkudziesięciokrotnie zwracać. 
Obie strony liczą, że zarządzający VC zbudują 
farmę jednorożców.

Venture  
znaczy ryzyko

WPROWADZENIE
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Tego wszystkiego dowiedzą się Państwo na 
kolejnych stronach. Zapraszam do analiz.

Jak zarządzający VC w Polsce hodują startupy?  
Czy państwowe środki to dla jednorożców dobra pasza? 
Czy lewar publiczny pomaga, czy przeszkadza  
w inwestycjach w venture? Czy polskie venture 
zasługuje na miano venture? Jaka jest, a jaka powinna 
być mechanika funduszy VC? Jak pracują ze startupami 
najlepsze fundusze? Jak inwestować w startupy:  
przez działający fundusz VC czy zakładając własny?  
Jak pobudzić kapitał prywatny, by był bardziej skłonny  
do prawdziwego ryzyka?

Julia Krysztofiak-Szopa

Startup Poland
Prezes Zarządu Fundacji
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